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Abstract
The purpose of this research is to test the influence of corporate social and environmental responsibility (CSER)
disclosure to investor reaction. The sample of this research are high profile companies that listed in Indonesian
Stock Exchange (IDX) from years 2006 until 2007 by using method of purposive sampling. There are 7 company
fulfilling criterion as this research sample. This research used CSER indeks as a measure of CSER disclosure,
based on model developed by sembiring. The methode analysis of this research used simple regression analysis.
The result of research show that the influence of corporate social and environmental responsibility disclosure have
no significant effect to investor reaction. This indicate investor in this study haven’t concern with CSER disclosure
to make investment decision.
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1.Pendahuluan
1.1. Latar Balakang Penelitian
Isu-isu tentang kurangnya kesejahteraan masyarakat dilingkungan perusahaan, kerusakan lingkungan, perlakuan
tidak adil bagi pekerja dan lain sebagainya menjadi hal yang hangat dibicarakan. Memang perlu untuk diakui
bahwa industri atau perusahaan skala besar telah mampu memberikan kontribusi pada perekonomian nasional.
Namun, tidak eksploitasi sumber daya alam yang dilakukan oleh sektor industri seringkali menciptakan degradasi
lingkungan yang cukup parah yang berdampak pada keberlangsungan hidup masyarakat sekitar. Terkait dengan hal
tersebut muncullah konsep bahwa perusahaan harus turut serta menjaga dan peduli terhadap lingkungan sekitar;
masyarakat maupun lingkungan alam dimana perusahan beroperasi. Konsep berkembang dengan istilah Corporate
Social and Environmental Responsibility (CSER).
Corporate social and environmental responsibility merupakan elemen penting dalam kerangka keberlanjutan usaha
suatu industri yang mencakup aspek ekonomi, lingkungan dan sosial. Perusahaan yang ingin survive menjalankan
usahanya harus memperhatikan 3P yaitu: profit, people dan plannet.Ketiga prinsip tersebut saling mendukung
dalam pelaksanaan program CSER, dan sebagai buktinya perusahaan diminta melaporkannya dalam laporan
keberlanjutan (sustainability report).
Pengungkapan kinerja sosial, lingkungan, dan ekonomi di dalam laporan tahunan atau laporan terpisah adalah
untuk mencerminkan tingkat akuntabilitas, responsibilitas, dan transparansi perusahaan kepada investor dan
stakeholder lainnya yang bertujuan untuk menjalin hubungan komunikasi yang baik dan efektif tentang bagaimana
perusahaan telah mengintegrasikan corporate social and environmental responsibility (CSER) dalam setiap aspek
kegiatan operasinya (Darwin, 2007). Penelitian dari Sandra Waddock dan Samuel Graves (Ann, 1998) menemukan
bahwa perusahaan yang memperlakukan stakeholders mereka dengan baik akan meningkatkan kelompok mereka
sebagai suatu bentuk manajemen yang berkualitas. Stakeholders bukan hanya masyarakat dalam arti sempit yaitu
masyarakat yang tinggal disekitar lokasi perusahaan melainkan masyarakat dalam arti luas, misalnya pemerintah,
investor, elit politik dan lain sebagainya. Bentuk kerjasama yang dibentuk antara perusahaan dan stakeholders
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berkembang.
Di Indonesia, perlunya menjaga lingkungan tersebut diatur dalam Undang-Undang (UU) No. 40 tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas yang mewajibkan perseroan yang bidang usahanya di bidang atau terkait dengan bidang sumber
daya alam untuk melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. UU tersebut juga mewajibkan semua
perseroan untuk melaporkan pelaksanaan tanggung jawab tersebut di laporan tahunan. Adanya pelaporan tersebut
adalah merupakan pencerminan dari perlunya akuntabilitas perseroan atas pelaksanaan tanggung jawab sosial dan
lingkungan, sehingga para stakeholders dapat menilai pelaksanaan kegiatan tersebut.
Perhatian investor yang terus meningkat mengenai CSER oleh perusahaan membuat pengungkapan mengenai
aktivitas CSER dalam laporan tahunan (annual report) dan laporan keberalanjutan (sustainability report) juga
meningkat. Perusahaan akan memperoleh legitimasi dengan memperlihatkan tanggung jawab sosial dan lingkungan
melalui pengungkapan CSER dalam media termasuk dalam laporan tahunan perusahaan (Haniffa dan Coke, 2005).
Hal yang sama juga dikemukakan oleh Sayekti dan Wondabio (2007) yang menyatakan bahwa dengan menerapkan
CSER, diharapkan perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan keuangannya
dalam jangka panjang. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang menerapkan CSER mengharapkan akan
direspon positif oleh para pelaku pasar. Pengungkapan CSER dalam laporan keuangan perusahaan akan
memberikan nilai tersendiri bagi perusahaan yang go public.
1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana praktik pengungkapan Corporate Social And Environmental Responsibility (CSER) perusahaan
high profile di Indonesia?
2. Bagaimana pengaruh pengungkapan Corporate Social And Environmental Responsibility (CSER) terhadap
reaksi investor?
3. Bagaimana perlakuan akuntansi terhadap biaya pelaksanaan Corporate Social And Environmental
Responsibility (CSER) oleh perusahaan high profile di Indonesia?
2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis
Penerapan CSER mempunyai banyak manfaat bagi perusahaan. Perusahaan semakin menyadari bahwa
kelangsungan hidup perusahaan juga tergantung dari hubungan perusahaan dengan masyarakat dan lingkungannya
tempat perusahaan beroperasi. Penelitian mengenai CSER juga telah banyak dilakukan. Beberapa peneliti percaya
bahwa penerapan CSER yang baik akan mendorong perusahaan untuk melakukan kinerja yang lebih baik, dalam
hal meningkatkan penjualan, membangun image, dan meningkatkan moral karyawan. Diharapkan bahwa investor
mempertimbangkan informasi CSER yang diungkapkan dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan
perusahaan, sehingga dalam pengambilan keputusan investor tidak semata-mata mendasarkan pada informasi laba
saja.
Penelitian yang menggambarkan bagaimana kandungan informasi dalam laporan tahunan, yang tidak hanya berupa
informasi keuangan tapi juga informasi non keuangan yang termaktub dalam pengungkapan sukarela perusahaan,
dapat mempengaruhi komunitas investasi dalam pengambilan keputusan. Botosan (1997) dalam Adi (2004)
melakukan pengujian terhadap 122 perusahaan manufaktur di US yang mana membuktikan bahwa terdapat
hubungan negatif antar luas pengungkapan sukarela dengan biaya modal sekuritas. Spicer (1978) dalam Sayekti
dan Wondabio (2007) meneliti mengenai asosiasi antara investment value dari saham perusahaan dan kinerja sosial
perusahaan. Spicer (1978) menemukan bukti empiris yang menunjukkan adanya asosiasi yang signifikan antara
kedua hal tersebut meskipun tingkat asosiasi dari tahun ke tahun menurun. Hasil penelitian empiris ini konsisten
dengan persepsi investor bahwa ada asosiasi antara investment value dari saham perusahaan dan kinerja sosialnya.
Penelitian Balabanis, Phillips, dan Lyall (1998) dalam Dahlia (2008) menyatakan bahwa pengungkapan CSR
berhubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan (gross profit to sales ratio/GPS), tetapi berhubungan
negatif dengan return on capital employed (ROCE). Hasil lainnya yang lebih kontras adalah bahwa reaksi pasar
3modal terhadap kinerja keuangan perusahaan (GPS) yang melakukan pengungkapan CSR dengan baik adalah
negatif, sehingga pengungkapan CSR dianggap lebih bermanfaat bagi stakeholder lainnya. Utomo (2000) coba
menggambarkan tentang pola praktik pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahan publik dalam laporan
tahunannya. Penelitian tersebut memperlihatkan bahwa pengungkapan sosial di Indonesia relatif rendah, diduga
karena perusahaan hanya memanfaatkan laporan keuangan sebagai laporan kepada shareholder dan debtholder
bukan kepada stakeholder.
Lutfi (2001) dalam Sayekti dan Wondabio (2007) mulai melakukan penelitian dengan memasukkan unsur-unsur
sosial sebagai variabel penelitianya tidak menemukan pengaruh yang signifikan dari praktik pengungkapan sosial
yang dilakukan perusahaan terhadap perubahan harga saham. Sedangkan penelitian Zuhroh et al (2003) dalam
Sayekti dan Wondabio (2007) menemukan bahwa pengungkapan sosial dalam laporan tahunan perusahaan yang go
public berpengaruh terhadap volume perdagangan saham bagi perusahaan yang masuk kategori high profile.
Artinya bahwa investor sudah memulai merespon dengan baik informasi-informasi sosial yang disajikan
perusahaan dalam laporan tahunan. Semakin luas pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan dalam laporan
tahunan ternyata memberikan pengaruh terhadap volume perdagangan saham perusahaan dimana terjadi lonjakan
perdagangan pada seputar publikasi loparan tahunan.
Anggraini (2006) meneliti mengenai pengungkapan informasi sosial dan faktor-faktor yang mempengaruhi
pengungkapan informasi sosial dalam laporan tahunan (studi empiris pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
BEJ). Ia menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan manajemen yang besar dan termasuk dalam industri
yang memiliki risiko politis yang tinggi (high profile) cenderung mengungkapkan informasi sosial yang lebih
banyak dibanding perusahaan lain. Almilia dan Wijayanto (2007) juga melakukan penelitian tentang pengaruh
environmental performance dan environmental disclosure terhadap economic performance. Almilia dan Wijayanto
(2007) menemukan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang bagus akan direspon positif oleh
para investor melalui fluktuasi harga saham yang semakin naik dari periode ke periode.
Adi (2004) melakukan penelitian terhadap pengungkapan sosial dalam laporan tahunan terhadap reaksi investor
pada perusahaan high profile yang terdaftar di BEJ. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pengaruh dari
pengungkapan sosial terhadap reaksi investor (dalam hal ini digambarkan dengan volume perdagangan diluar
normal) kurang signifikan, artinya investor tidak menjadikan pengungkapan sosial perusahaan sebagai tolak ukur
yang utama dalam berinvestasi. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Hill et al (2007) dalam Daniri (2008)
memberikan gambaran yang mendukung pelaksanaan CSR sebagai bagian dari strategi bisnis perusahaan. Hill et al
melakukan penelitian terhadap beberapa perusahaan di Amerika Serikat, Eropa dan Asia yang melakukan praktik
CSR lalu menghubungkannya dengan value perusahaan yang diukur dari nilai saham perusahaan-perusahaan
tersebut. Penelitian mereka menemukan bahwa setelah mengontrol variabel-variabel lainnya, perusahan-perusahaan
yang melakukan CSER dalam jangka panjang akan mengalami kenaikan nilai saham yang signifikan, dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan yang tidak melakukan praktik CSER.
Sahyda (2009) melakukan penelitian mengenai pengaruh pengungkapan CSER terhadap perubahan harga saham
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan PER dan PBV sebagai variabel
kontrol. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa pengungkapan CSER dalam laporan tahunan berpengaruh positif
terhadap perubahan harga saham perusahaan pertambangan dan manufaktur. Pengungkapan CSER dalam laporan
tahunan tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan perubahan harga saham. Dengan kata lain, pengungkapan
CSER dalam laporan tahunan bukanlah merupakan faktor yang paling menentukan perubahan harga saham.
Dalam melakukan investasi di pasar modal, baik dalam bentuk saham, obligasi, ataupun bentuk investasi lainnya,
investor yang rasional umumnya melakukan serangkaian analisis tentang investasi yang akan dilakukannya.
Tingkat pengungkapan (disclosure level) yang diberikan oleh pihak manajemen termasuk pengungkapan CSER
perusahaan akan berdampak pada reaksi investor yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham. Menurut
penelitian Almilia dan Wijayanto (2007), perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang bagus akan direspon
positif oleh para investor melalui fluktuasi harga saham yang semakin naik dari periode ke periode dan sebaliknya
jika perusahaan memiliki kinerja lingkungan yang buruk maka akan muncul keraguan dari para investor terhadap
perusahaan tersebut dan direspon negatif dengan fluktuasi harga saham perusahaan di pasar yang semakin menurun
dari tahun ke tahun.
42.2 Pengembangan Hipotesis
Dengan demikian, hipotesis dalam penelitian ini adalah:
Ho = Pengungkapan Corporate Social And Environmental Responsibility (CSER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap reaksi investor.
Ha = Pengungkapan Corporate Social And Environmental Responsibility (CSER) berpengaruh signifikan
terhadap reaksi investor.
3. Metodologi Penelitian
3.1.Metode Seleksi dan Pengumpulan Data
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan high profile yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dari tahun 2006-2007. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive
sampling method, yaitu pengambilan sampel secara tidak acak dengan tujuan untuk memperoleh sampel yang
representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria sampel yang digunakan yaitu: Perusahaan
menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report) dari tahun 2006-2007, menerbitkan laporan tahunan
lengkap dari tahun 2006-2007, dan saham perusahaan terpilih aktif diperdagangkan selama periode penelitian.
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan tersebut, maka diperoleh 7 perusahaan high profile yang memenuhi
syarat sebagai sampel dalam penelitian ini (Tabel 4.1).
3.2. Pengukuran dan Definisi Variabel
Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah informasi corporate social and enviromental responsibility
(CSER) yang terdapat dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan (sustainability report) perusahaan.
Pengungkapan CSER ini diukur dengan corporate social and environmental responsibility index (indeks CSER).
Alat pengukuran indeks CSER yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada instrumen yang diusulkan oleh
Sembiring (2005), yang mengelompokkan informasi CSER menjadi beberapa kategori, yaitu lingkungan, energi,
ketenagakerjaan, produk, masyarakat, dan umum.
Penghitungan indeks CSER dilakukan dengan menggunakan pendekatan dikotomi, yaitu setiap item CSER dalam
instrumen penelitian diberi nilai 1 jika diungkapkan dan nilai 0 jika tidak diungkapkan (Haniffa et al, 2005).
Selanjutnya, skor dari setiap item dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor untuk setiap perusahaan.
Rumus perhitungan indeks CSER adalah sebagai berikut:
j
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Keterangan:
Indeks CSERj :corporate social responsibility index perusahaan j
nj : jumlah item untuk perusahaan j, nj 78
xij : dummy variabel:
1 = jika item i diungkapkan
0 = jika item i tidak diungkapkan
Variabel Dependen
Variabel dependen dari penelitian ini adalah harga saham. Harga saham yang akan digunakan adalah harga saham
pada setiap akhir bulan (closing price) setelah publikasi laporan perusahaan selama periode penelitian, yaitu dari
tahun 2007-2009. Dalam tulisan ini reaksi investor dicerminkan dengan perubahan harga saham relatif.
Perhitungan perubahan harga saham relatif dilakukan dengan cara:
1) Penghitungan perubahan harga saham digunakan harga saham relatif bulanan. Formulasi perhitungan
adalah sebagai berikut:
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Keterangan:
DPib = perubahan relatif harga saham perusahaan
5i pada saat b
Pib = harga saham perusahaan i pada bulan b
Pi (b-1) = harga saham perusahaan i pada bulan b-1
2) Penghitugan perubahan relatif harga saham tahunan
Setelah penghitungan perubahan relatif bulanan selesai, selanjutnya dilakukan penghitungan perubahan
harga saham tahunan. Formulasi perhitungan adalah sebagai berikut:
DPit = DPib1 + DPib2 + ................ + DPib12
Keterangan:
Dpit = relatif harga saham tahunan
perusahaan i
DPib1, DPib2,..,DPib12 = perubahan harga saham bulanan
perusahaan i
3.3.Metode Analisis Data
Penelitian ini menggunakan alat analisis statistik yaitu analisis regresi sederhana (simple regression analysis).
Y =  + X + e
Keterangan:
Y = Perubahan harga saham relatif
 = Konstanta
 = Koefisien regresi variabel independen
X = Indeks CSER
e = Variabel lain yang tidak teridentifikasi
4. Analisis dan Hasil Penelitian
4.1. Analisis Statistik Deskriptif
Hasil statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang CSER perusahaan high profile di Indonesia. Dalam
penelitian ini, penulis menggunakan 78 item pengungkapan CSER yang terdiri dari 7 kategori, yaitu kategori
lingkungan (13 item), energi (7 item), kesehatan dan keselamatan kerja (8 item), lain-lain tenaga kerja (29 item),
produk (10 item), keterlibatan masyarakat (9 item), dan umum (2 item). Dari hasil penghitungan indeks CSER yang
dilakukan, rata-rata indeks CSER perusahaan high profile yang menjadi sampel dalam penelitian ini cukup besar,
yaitu berkisar antara 65% hingga 81% (Tabel 4.2). Tingginya angka tersebut disebabkan karena informasi CSER
yang dilaporkan perusahaan tidak hanya dalam bentuk laporan tahunan, tapi juga dalam bentuk laporan khusus
yang memberikan informasi mengenai aspek sosial, lingkungan, dan keuangan secara sekaligus yang dikenal
dengan laporan keberlanjutan (sustainability report).
Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa pengungkapan CSER dalam laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan perusahaan sampel meningkat dari tahun ke tahun (Tabel 4.3). Adanya peningkatan pengungkapan
informasi CSER dalam laporan tahunan mengisyaratkan bahwa perusahaan semakin sadar dan semakin besar
memperhatikan betapa pentingnya tanggung jawab sosial dan lingkungan. Tabel 4.4 menunjukkan proporsi tingkat
pengungkapan CSER berdasarkan indikator GRI. Perusahaan sampel paling banyak melakukan pengungkapan
CSER dalam aspek umum yaitu sebesar 100%, kemudian 90,82% untuk aspek energi, 86,61% untuk aspek
kesehatan dan keselamatan kerja, 79,67% untuk aspek lingkungan, 73,02% untuk aspek keterlibatan masyarakat,
68,57% untuk aspek produk, dan pengungkapan CSER paling rendah pada aspek lain-lain tenaga kerja yaitu
sebesar 64,04%. Hasil ini sejalan dengan fakta bahwa kegiatan operasi perusahaan high profile berkaitan langsung
dengan eksplorasi sumber daya alam, masyarakat, dan hal lain yang berkaitan erat dengan isu sosial dan
lingkungan.
4.2.Hasil Uji Asumsi Klasik
Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Hasilnya menunjukkan tingkat
signifikansi sebsesar 0,200, maka data terdistribusi normal (Tabel 4.5). Nilai Durbin Watson dalam pengujian ini
sebesar 2,280. Nilai tersebut berada antara 1,65 < DW < 2,35, berarti tidak ada masalah autokorelasi dalam
penelitian ini (Tabel 4.6). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menganalisis penyebaran titik-titik yang
terdapat pada scatterplot model regresi. Hasilnya menunjukkan tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar
di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, berarti tidak terjadi heteroskedastisitas (Gambar 4.1). Uji
miltikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
6independen. Dalam penelitian ini tidak dilakukan pengujian multikolinearitas, karena hanya ada satu variabel
independen yang digunakan.
4.3.Hasil Uji Hipotesis
Penelitian ini ingin menguji apakah pengungkapan CSER berpengaruh signifikan terhadap reaksi investor pada
perusahaan high profile yang terdaftar di BEI dari tahun 2006-2007. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji
regresi sederhana dengan program SPSS 15 for windows. Berdasarkan hasil perhitungan statistik dalam tabel 4.7,
maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y = 5,295 - 7,243 CSERI + e
Artinya: Angka 5,922 merupakan konstanta yang menyatakan bahwa tanpa pengaruh varibel independen, maka
perubahan harga saham adalah sebesar 5,922. Koefisien regresi X sebesar -7,243 menyatakan bahwa setiap
peningkatan indeks CSER sebesar 1 satuan akan menurunkan perubahan harga saham sebesar 7,243 satuan.
Dari hasil regresi pada tabel 4.8 dapat diketahui hasil penelitian sebagai berikut:
a) Koefisien korelasi (R) = 0,394 yang menunjukkan bahwa derajat hubungan (korelasi) antara variabel
independen dengan variabel dependen sebesar 39,40%. Ini berarti bahwa pengungkapan CSER oleh
perusahaan tidak mempunyai hubungan yang kuat dengan reaksi investor (digambarkan dengan perubahan
harga saham), karena nilai koefisien korelasi yang diperoleh lebih kecil dari 0,5.
b) Koefisien Determinasi (R2) = 0,155. Ini berarti bahwa perubahan harga saham perusahaan high profile
hanya dapat dijelaskan oleh variabel independen (pengungkapan CSER) sebesar 15,50%. Sedangkan
sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model penelitian ini.
Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah varibel independen yang dimasukkan dalam model regresi dapat
mempengaruhi variabel dependen secara bersama-sama. Statistik uji F dapat dilihat dalam tabel ANOVA. Jika F
hitung > F tabel atau nilai signifikan <  (0,05), hal ini menunjukkan bahwa variabel independen dapat
mempengaruhi variabel dependen secara bersama-sama, dan begitu pula sebaliknya. Berdasarkan tabel 4.9,
diperoleh nilai F hitung sebesar 2,209 dengan tingkat signifikansi 0,163. Angka signifikansi ini lebih besar dari
level of signifikan yaitu 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel independen (pengungkapan
CSER) tidak mampu mempengaruhi variabel dependen (perubahan harga saham perusahaan).
Penelitian ini memberikan kesimpulan bahwa pengungkapan CSER tidak berpengaruh signifikan dan mempunyai
hubungan negatif terhadap reaksi investor (digambarkan dengan perubahan harga saham). Dengan demikian, Ha
dalam penelitian ini ditolak dan Ho diterima. Hasil perhitungan dalam tabel 4.7 menunjukkan bahwa indeks CSER
mempunyai nilai t hitung -1,486 dan tingkat signifikansi sebesar 0,163 atau probabilitas di atas  = 0,05%.
Artinya, pengungkapan CSER dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga saham. Dapat disimpulkan bahwa pengungkapan CSER pada
perusahaan high profile bukan merupakan faktor yang paling menentukan perubahan harga saham perusahaan.
Dalam hal ini investor tidak menjadikan pengungkapan CSER sebagai tolak ukur yang utama dalam berinvestasi.
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Adi (2004) yang menemukan bahwa pengaruh dari pengungkapan
sosial terhadap reaksi investor (dalam hal ini digambarkan dengan volume perdagangan diluar normal) kurang
signifikan, artinya investor tidak menjadikan pengungkapan sosial perusahaan sebagai tolak ukur yang utama
dalam berinvestasi. Hasil penelitian Gelb dan Zarowin (2000) dalam Dahlia (2008) juga menyatakan bahwa
ungkapan dalam laporan tahunan tidak membuat harga saham lebih informatif, karena ungkapan dalam laporan
tahunan tidak cukup memberikan informasi tentang prospek perusahaan di masa mendatang. Hasil ini sejalan juga
dengan hasil penelitian Alexander dan Buchhloz (1978) dalam Sayekti dan Wondabio (2007) yang menyatakan
bahwa mereka tidak menemukan hubungan yang signifikan antara pengungkapan CSR dengan stock market. Salah
satu kemungkinannya adalah respon pasar terhadap implementasi CSER yang dilakukan oleh perusahaan tidak
dapat secara langsung (immediate) mempengaruhi return, akan tetapi membutuhkan waktu yang lebih lama.
Pengungkapan CSER dalam penelitian ini tidak berpengaruh signifikan terhadap reaksi investor (digambarkan
dengan perubahan harga saham) kemungkinan disebabkan oleh:
a. Isu mengenai CSER merupakan hal yang relatif baru di Indonesia dan kebanyakan investor memiliki
persepsi yang rendah terhadap hal tersebut.
b. Banyak terdapat informasi di pasar modal yang dapat mengurangi kandungan informasi laporan tahunan
dan laporan keberlanjutan, seperti prediksi para analis, internet, dan informasi lainnya.
7c. Kualitas pengungkapan CSER tidak mudah untuk diukur, umumnya perusahaan melakukan pengungkapan
CSER hanya sebagai bagian dari iklan dan menghindari untuk memberikan informasi yang relevan.
d. Sebagian besar investor berorientasi pada kinerja jangka pendek, sedangkan CSER dianggap berpengaruh
pada kinerja jangka menengah dan jangka panjang.
Hal ini juga dikemukakan oleh Hill et al (2007) dalam mangoting (2007) yang melakukan penelitian terhadap
perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat, Eropa dan Asia yang melakukan kegiatan tanggung jawab sosial dan
lingkungan. Hill et al (2007) menguji hubungan antara kegiatan tanggung jawab sosial yang dilakukan oleh
perusahaan dengan nilai perusahaan yang diukur dari nilai saham perusahaan-perusahaan tersebut. Penelitian
tersebut menemukan bahwa perusahaan yang melakukan tanggung jawab sosial, pada jangka pendek tiga sampai
dengan 5 tahun tidak mengalami kenaikan nilai saham yang signifikan, tetapi dalam jangka panjang yaitu 10 tahun,
perusahaan-perusahaan yang berkomitmen terhadap tanggung jawab sosial mengalami kenaikan saham yang sangat
signifikan dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tidak melakukan praktek tanggung jawab sosial.
Pengungkapan CSER dalam penelitian ini memberikan kontribusi negatif terhadap perubahan harga saham
perusahaan high profile. Ini bukan berarti dengan semakin banyaknya pengungkapan CSER yang dilakukan
perusahaan, harga saham perusahaan menjadi semakin menurun, tapi kualitaslah yang dipertimbangkan investor.
Banyaknya kerusakan alam yang disebabkan oleh kegiatan operasi perusahaan dapat menyebabkan rendahnya
minat investor yang sangat memperhatikan kesejahteraan masyarakat dan lingkungan untuk berinvestasi pada
perusahaan yang bersangkutan. Selain itu, pengungkapan CSER bukan merupakan satu-satunya faktor yang
mempengaruhi para investor dalam berinvestasi. Masih banyak faktor lain yang menjadi pertimbangan oleh
investor, seperti kebijakan politik yang ada, situasi ekonomi yang terjadi, dan hal-hal penting lainnya.
5. Penutup
5.1.Kesimpulan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan corporate social and environmental responsibility (CSER)
yang dilakukan oleh perusahaan high profile yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006-2007
meningkat dari tahun ke tahun, namun pengungkapan tersebut tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
reaksi investor. Hasil ini tidak berhasil mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa pengungkapan CSER
berpengaruh signifikan terhadap reaksi investor. Artinya, para investor di Indonesia belum mempertimbangkan
kriteria sosial dan lingkungan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa: (1) isu CSER merupakan hal yang relatif baru di Indonesia dan
investor memiliki persepsi yang rendah terhadap hal tersebut, (2) kualitas CSER sulit untuk diukur, umumnya
perusahaan melakukan pengungkapan CSER hanya sebagai bagian dari iklan dan menghindari untuk memberikan
informasi yang relevan, (3) kebanyakan investor berorientasi pada kinerja jangka pendek, padahal CSER dianggap
berpengaruh pada jangka menengah dan jangka panjang, dan (4) banyak terdapat informasi di pasar modal yang
dapat mengurangi kandungan informasi laporan tahunan dan laporan keberlanjutan, seperti prediksi para analis,
internet, dan informasi lainnya.
5.2.Implikasi Hasil Penelitian
Berdasarkan analisis hasil penelitian, dapat diketahui bahwa pengungkapan CSER tidak berpengaruh signifikan
terhadap reaksi investor (dalam hal ini digambarkan dengan perubahan harga saham). Untuk itu, bagi perusahaan
yang telah melakukan pengungkapan CSER dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan agar tetap
mengungkapkannya dan menambah item pengungkapan yang diharapkan dapat meningkatkan harga saham
perusahaan dalam jangka panjang. Perusahaan sebaiknya mempertimbangkan kualitas pengungkapan CSER, tidak
hanya kuantitasnya saja.
Selain itu, investor juga diharapkan lebih menyadari pentingnya isu CSER di masa depan, sehingga perusahaan
mau melakukan CSER secara nyata dengan memaksimalkan dampak positif dan meminimalkan dampak negatif
dari suatu kegiatan bisnis tertentu. Penelitian ini diharapkan juga dapat menjadi referensi penelitian selanjutnya
dalam menganalisis reaksi investor dan kaitannya dengan pengungkapan CSER.
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Lampiran 1.
Tabel 4.1
Daftar Perusahaan Sampel
No Kode Nama Perusahaan
1 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk
2 PTBA Tambang Batu Bara bukit Asam Tbk
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk
4 ASII Astra International Tbk
5 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
6 TINS Timah (Persero) Tbk
7 MEDC Medco Energi International Tbk
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2008
Tabel 4.2
Indeks CSER Pertahun
No Perusahaan high profile Min Max Mean
1
2
CSER Tahun 2006
CSER Tahun 2007
0,6538
0,7308
0,7692
0,8077
0,7161
0,7619
Sumber: Data diolah sendiri
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Tabel 4.3
Indeks CSER Perusahaan
Indeks CSER
No Kode Nama Perusahaan
2006 2007
1 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 0,7436 0,8077
2 PTBA Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 0,6795 0,7692
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk 0,7692 0,7821
4 ASII Astra Internasional Tbk 0,7436 0,7692
5 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 0,6538 0,7308
6 TINS Timah (Persero) Tbk 0,7051 0,7436
7 MEDC Medco Energi International Tbk 0,7179 0,7308
Sumber: Data diolah sendiri
Tabel 4.4
Proporsi Tingkat Pengungkapan CSER Tahun 2006-2007
No Kategori pengungkapan Tingkat pengungkapan
1 Lingkungan 0,7967
2 Energi 0,9082
3 Kesehatan & keselamatan kerja 0,8661
4 Lain-lain tenaga kerja 0,6404
5 Produk 0,6857
6 Keterlibatan masyarakat 0,7302
7 Umum 1,0000
Sumber: Data diolah sendiri
Tabel 4.5
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov(a)
Statistic Df Sig.
Standardized Residual ,155 14 ,200(*)
 This is a lower bound of the true significance.
Tabel 4.6
Model Summary(b)
Model Durbin-Watson
1 2,280
a Predictors: (Constant), Indeks_CSER
b Dependent Variable: Perubahan_HargaSaham
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Tabel 4.7
Coefficientsa
5,295 3,615 1,464 ,169
-7,243 4,873 -,394 -1,486 ,163 1,000 1,000
(Constant)
Indeks_CSER
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: Perubahan_HargaSahama.
Tabel 4.8
Model Summaryb
,394a ,155 ,085 ,7297327 2,280
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-
Watson
Predictors: (Constant), Indeks_CSERa.
Dependent Variable: Perubahan_HargaSahamb.
Tabel 4.9
ANOVAb
1,176 1 1,176 2,209 ,163a
6,390 12 ,533
7,567 13
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Indeks_CSERa.
Dependent Variable: Perubahan_HargaSahamb.
Tabel 4.10
Perlakuan Akuntansi untuk Biaya Pelaksanaan CSER
No Nama Perusahaan Jenis Biaya Perlakuan Akuntansi
1 Telekomunikasi Indonesia
(Persero) Tbk
a. Fasilitas laboratorium komputer,
pembangunan tempat ibadah,
rumah dinas, pembangunan
gedung sekolah, pembangunan
fasilitas kesehatan.
b. Pengobatan gratis, perayaan hari
besar keagamaan, partisipasi
dalam konferensi, penyerahan
beasiswa, bantuan bencana dan
kemanusiaan, pelatihan dan
perekrutan karyawan.
c. Biaya gaji dan tunjangan
karyawan, insentif dan tunjangan
lainnya, pengobatan karyawan,
dan santunan sosial.
Sebagai pengeluaran
investasi (aktiva)
Biaya administrasi dan
umum
Biaya produksi
2 Aneka Tambang Tbk a. Pengembangan kebun
pembibitan, program rehabilitasi,
program pengurangan pemakaian
Pengeluaran investasi
(aktiva)
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emisi, pengelolaan lingkungan
hidup, bangunan pengolah
limbah, fasilitas kesehatan, dan
reklamasi daerah pertambangan.
b. Gaji dan tunjangan karyawan,
pengobatan karyawan, santunan
sosial, pelatihan dan perekrutan
karyawan, layanan kesehatan
masyarakat, transportasi, imbalan
karyawan, bantuan bencana dan
kemanusiaan.
Biaya produksi
3 Tambang Batu Bara Bukit
Asam Tbk
a. Membangun rumah baca,
membangun perpustakaan,
pengembangan kebun pembibitan,
program rehabilitasi, bangunan
pengolah limbah.
b. Biaya pelaksanaan pameran,
bantuan korban bencana alam,
gaji, insentif dan tunjangan
lainnya, pelatihan, sumbangan
sarana belajar, membantu renovasi
kantor pelayanan, penyisihan
untuk pengelolaan lingkungan
hidup, membangun sarana air
bersih, membangun sarana ibadah,
bantuan sosial, membangun
rumah sakit, imbalan kerja
pensiun, pendidikan dan pelatihan
karyawan.
Pengeluaran investasi
(aktiva)
Biaya produksi
4 Astra Internasional Tbk a. Perumahan karyawan, alat
transportasi karyawan, penanaman
pohon, pembangunan drainase,
pengadaan peralatan pendidikan.
b. Pemberian beasiswa, imbalan
kerja, bantuan bencana dan
kemanusiaan, bantuan fasilitas
kesehatan, perbaikan gedung
sekolah.
c. Biaya pelatihan dan pendidikan,
alat tulis dan beban kantor lainnya,
dan donasi.
Pengeluaran investasi
(aktiva)
Biaya operasi
Biaya administrasi dan
umum
5 Medco Energi
Internasional Tbk
a. Biaya pembangunan sekolah,
pembangunan sarana ibadah,
pembangunan fasilitas kesehatan,
dan lainnya.
b. Pemberian beasiswa, bantuan meja
belajar, perbaikan gedung sekolah,
gaji karyawan dan tunjangan
lainnya, pengobatan, sumbangan
pengadaan buku dan peralatan
olahraga, bantuan bencana dan
kemanusiaan.
Pengeluaran investasi
(aktiva)
Biaya produksi
6 Timah (Persero) Tbk a. Pembangunan perpustakaan,
pengembangan kebun pembibitan,
Pengeluaran investasi
(aktiva)
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Gambar 4.1
program rehabilitasi, pengelolaan
lingkungan hidup, bangunan
pengolah limbah, fasilitas
kesehatan, reklamasi daerah
pertambangan.
b. Gaji dan tunjangan karyawan,
pengobatan karyawan, santunan
sosial, pelatihan dan perekrutan
karyawan, layanan kesehatan
masyarakat, bantuan bencana dan
kemanusiaan, dan sumbangan
lainnya.
Biaya operasi
7 Holcim Indonesia Tbk a. Pendirian “akademi holcim”,
pembangunan rumah,
pembangunan jalan dan jembatan
desa, penerangan jalan dan saluran
air, perbaikan gedung sekolah,
kantor dan mesjid, proyek
pembangunan dermaga.
b. Beasiswa pendidikan, pelatihan,
penyuluhan kesehatan, bantuan
bencana dan kemanusiaan, gaji,
upah dan tunjangan, pemeliharaan
dan perbaikan.
Pengeluaran investasi
(aktiva)
Biaya produksi
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Lampiran 2
Data Harga Saham Bulanan
Periode
Tahun 1 Tahun 2No Kode Perusahaan Bulan
April 2007-Maret 2008 April 2008-Maret 2009
April 15600 3500
Mei 14000 3250
Juni 12550 3175
Juli 2700 2475
Agustus 2250 1890
September 2775 1460
Oktober 3350 1040
November 4675 1020
Desember 4475 1090
Januari 3575 1110
Februari 4100 1200
1 ANTM Aneka Tambang Tbk
Maret 3350 1070
April 3900 10600
Mei 5250 14600
Juni 6550 16400
Juli 6650 13650
Agustus 5750 14500
September 6550 9350
Oktober 9050 5475
November 12100 6900
Desember 12000 6900
Januari 11400 7400
2 PTBA Tambang Batu Bara Bukit
Asam Tbk
Februari 11450 7200
15
Maret 10050 6700
April 720 910
Mei 760 1110
Juni 950 1120
Juli 1010 1160
Agustus 1030 1150
September 1140 850
Oktober 1400 445
November 1650 435
Desember 1750 630
Januari 1560 580
Februari 1380 550
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk
Maret 1200 540
April 14400 20000
Mei 16400 21000
Juni 16900 19250
Juli 18750 22550
Agustus 17850 20800
September 19250 17100
4 ASII Astra Internasional Tbk
Oktober 25600 9350
November 25000 10200
Desember 27300 10550
Januari 27250 13000
Februari 27850 11300
Maret 24250 13400
April 10500 8850
Mei 9550 8100
Juni 9850 7300
Juli 11200 7700
Agustus 10850 8000
September 11000 7150
Oktober 10750 5400
November 10150 5850
Desember 10150 6900
Januari 9250 6300
Februari 9800 6300
5 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk
Maret 9650 6450
April 11950 32150
Mei 11650 33950
Juni 12150 37450
Juli 14100 31950
Agustus 12300 2575
September 13250 1660
Oktober 19500 1160
November 25000 1050
Desember 28700 1080
6 TINS Timah (Persero) Tbk
Januari 28800 1090
16
Februari 32550 1060
Maret 28950 1040
April 3525 3925
Mei 3575 5050
Juni 3525 4725
Juli 4275 4600
Agustus 3900 4900
September 4150 3625
Oktober 4675 2100
November 5400 1850
Desember 5150 1870
Januari 4050 1700
Februari 4125 2060
7 MEDC Medco Energi International
Tbk
Maret 3325 2175
Lampiran 3
Perubahan Relatif Harga Saham Bulanan
Periode
Tahun 1 Tahun 2No Kode Perusahaan Bulan
April 2007-Maret 2008 April 2008-Maret 2009
April
Mei -0,1026 -0,0714
Juni -0,1036 -0,0231
Juli -0,7849 -0,2205
Agustus -0,1667 -0,2364
September 0,2333 -0,2275
Oktober 0,2072 -0,2877
November 0,3955 -0,0192
Desember -0,0428 0,0686
Januari -0,2011 0,0183
Februari 0,1469 0,0811
1 ANTM Aneka Tambang Tbk
Maret -0,1829 -0,1083
April
Mei 0,3462 0,3774
Juni 0,2476 0,1233
Juli 0,0153 -0,1677
Agustus -0,1353 0,0623
September 0,1391 -0,3552
Oktober 0,3817 -0,4144
November 0,3370 0,2603
Desember -0,0083 0,0000
Januari -0,0500 0,0725
Februari 0,0044 -0,0270
2 PTBA Tambang Batu Bara Bukit
Asam Tbk
Maret -0,1223 -0,0694
April
Mei 0,0556 0,2198
Juni 0,2500 0,0090
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk
Juli 0,0632 0,0357
17
Agustus 0,0198 -0,0086
September 0,1068 -0,2609
Oktober 0,2281 -0,4765
November 0,1786 -0,0225
Desember 0,0606 0,4483
Januari -0,1086 -0,0794
Februari -0,1154 -0,0517
Maret -0,1304 -0,0182
April
Mei 0,1389 0,0500
Juni 0,0305 -0,0833
Juli 0,1095 0,1714
Agustus -0,0480 -0,0776
September 0,0784 -0,1779
4 ASII Astra Internasional Tbk
Oktober 0,3299 -0,4532
November -0,0234 0,0909
Desember 0,0920 0,0343
Januari -0,0018 0,2322
Februari 0,0220 -0,1308
Maret -0,1293 0,1858
April
Mei -0,0905 -0,0847
Juni 0,0314 -0,0988
Juli 0,1371 0,0548
Agustus -0,0313 0,0390
September 0,0138 -0,1063
Oktober -0,0227 -0,2448
November -0,0558 0,0833
Desember 0,0000 0,1795
Januari -0,0887 -0,0870
Februari 0,0595 0,0000
5 TLKM Telekomunikasi Indonesia
Tbk
Maret -0,0153 0,0238
April
Mei -0,0251 0,0560
Juni 0,0429 0,1031
Juli 0,1605 -0,1469
Agustus -0,1277 -0,9194
September 0,0772 -0,3553
Oktober 0,4717 -0,3012
November 0,2821 -0,0948
Desember 0,1480 0,0286
Januari 0,0035 0,0093
Februari 0,1302 -0,0275
6 TINS Timah (Persero) Tbk
Maret -0,1106 -0,0189
7 MEDC Medco Energi International April
18
Mei 0,0142 0,2866
Juni -0,0140 -0,0644
Juli 0,2128 -0,0265
Agustus -0,0877 0,0652
September 0,0641 -0,2602
Oktober 0,1265 -0,4207
November 0,1551 -0,1190
Desember -0,0463 0,0108
Januari -0,2136 -0,0909
Februari 0,0185 0,2118
Tbk
Maret -0,1939 0,0558
Lampiran 4
Perubahan Relatif Harga Saham Tahunan
Periode
Tahun 1 Tahun 2No Kode Perusahaan
April 2007-Maret
2008
April 2008-Maret
2009
1 ANTM Aneka Tambang Tbk -0,6016 -1,0260
2 PTBA Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 1,1554 -0,1381
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk 0,6082 -0,2049
4 ASII Astra Internasional Tbk 0,5986 -0,1581
5 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk -0,0625 -0,2411
6 TINS Timah (Persero) Tbk 1,0527 -1,6671
7 MEDC Medco Energi International Tbk 0,0356 -0,3514
